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COTATION A NEW-YORK (US CENTS)

ECHEANCE 17 Dec  07Jan Variation INDICES 17 Dec 07 Jan Variation
MAR 22 107.30 115.12 6.79% EUR/USD 1,1260 1,1330 0.06%
MAY 22 105.70 112.88 6,36% COTLOOK 122.40 127.20 3.77%
JUL22 103,35 110,28 6.28%

PLEASE SCROLL DOWN FOR THE ENGLISH VERSION

La fin d’année 2021 a été marquée par le concept de résilience mais également par un sentiment d’optimisme.

Trois ans aprés I'apparition du COVID19, le monde s’est habitué a vivre avec ce fléau et applique sans trop y penser
les mesures barrieres. La faible dangerosité du nouveau variant couplée a une capacité de propagation rarement vue
jusque-la fait méme espérer certains d’atteindre la fameuse immunité collective pour autant qu’un nouveau variant
n’apparaisse pas.
De méme la spirale inflationniste qui se propage ne semble pas effrayer, mais est totalement intégrée dans les calculs
des économistes et dans les perspectives d’interventions des banques centrales. Structurelle ou conjoncturelle ? pour
le moment peu importe, l'inflation s’installe et provoque une augmentation des prix de tous les produits méme de
premieres nécessités et devrait rapidement entrainer les salaires et les taux dans son sillage. Aujourd’hui le seul risque
réside dans |I'absence de controle de cette poussée.
Dans un tel contexte I’euphorie des marchés financiers en fin d’année est, somme toute, logique. Quand bien méme
il faut s’attendre a d’autres soubresauts dont I'amplitude pourrait nous surprendre désagréablement.
Notre marché connait lui aussi un regain d’optimisme avec des prix qui ne cessent de se raffermir poussés par des
bases qui tentent de se rapprocher de I'augmentation des colits tant de production que logistiques.
Les récoltes sur le sous-continent indien ne cessent d’interroger tous les observateurs qui tentent d’expliquer la
fermeté des prix ainsi que la raréfaction des offres de produits sur le marché domestique. Les problémes logistiques
et la diminution des récoltes ont soutenu la demande dans cette partie du monde. L'Inde, le Pakistan et le Bengladesh
cherchent sans répits du coton quel qu’en soit le prix ou I’origine.
Mais dans un tel contexte doit-on pour autant croire que le marché physique va indéfiniment augmenter ? On peut
en douter car :
- Sur fond de pandémie persistante la demande peut-elle se maintenir sans s’essouffler ?
- Linflation ne risque-t-elle pas de rogner le pouvoir d’achat et donc la consommation ?
- Des quantités de coton pourraient bien un jour venir gonfler les stocks des filateurs, une fois embarquées.
- Le prix des fils synthétiques vont-ils continuer a augmenter alors que les cours du pétrole semblent se
stabiliser et satisfaire les membres de I'OPEP ? Ces prix devenus attractifs pourraient alors peser le
potentiel de hausse du coton
- La hausse des bases peut-elle durer si les prix des engrais et du fret retrouvent des niveaux plus
« raisonnables » ?
- L'écart entre les prix de I'ancienne récolte et ceux de la nouvelle est trop important. 2<Comment le
rapprochement peut-il se faire ? Par un mouvement symétrique ou bien assistera-t-on concomitamment
a la baisse de I'une et a la hausse de I'autre ?

Il est vraisemblable que les bases vont continuer a se raffermir dans les mois qui viennent alors que le marché va
continuer a fluctuer autour de son cours pivot actuel soit 115 USC.

Les tensions internationales vont également influer sur la parité Euro / Dollars, mais un Dollar trop fort risquerait de
pénaliser les échanges internationaux.
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The end of 2021 was marked by the concept of resilience but also by a sense of optimism.

Three years after the appearance of COVID19, the world has become accustomed to living with this scourge and is
applying barrier measures without much thought. The low danger of the new variant, coupled with a capacity for
propagation rarely seen before, even gives some people hope of achieving the famous collective immunity, provided that
a new variant does not appear.

Similarly, the inflationary spiral that is spreading does not seem to frighten, but is fully integrated into economists'
calculations and into the prospects for central bank intervention. Structural or cyclical? For the moment it doesn't matter,
inflation is taking hold and causing prices of all products, even basic necessities, to rise and should quickly drag down
wages and interest rates in its wake. Today the only risk lies in the absence of control of this momentum.

In such a context, the euphoria of the financial markets at the end of the year is, all in all, logical. Even so, we must expect
other jolts whose magnitude could surprise us unpleasantly.

Our market is also experiencing renewed optimism with prices continuing to strengthen, driven by fundamentals that are
trying to keep pace with rising production and logistics costs.

Harvests on the Indian subcontinent continue to question all observers as they try to explain the firmness of prices as
well as the scarcity of product offerings on the domestic market. Logistical problems and reduced harvests have sustained
demand in this part of the world. India, Pakistan and Bangladesh are constantly looking for cotton, regardless of price or
origin.

But in such a context, should we believe that the physical market will increase indefinitely? This is doubtful because:

- Against the backdrop of a persistent pandemic, can demand be maintained without running out of steam?

- Doesn't inflation risk erode purchase power and therefore consumption?

- Quantities of cotton could one day swell the stocks of spinners, once shipped.

- Will the price of synthetics continue to rise while oil prices seem to stabilize and satisfy OPEC members? These
attractive prices could then weigh on the upside potential of cotton

- Can the rise in basis be sustained if fertilizer and freight prices return to more "reasonable" levels?

- Is the gap between old crop and new crop prices too wide? How can this rapprochement be achieved? Will there
be a symmetrical movement, or will there be a simultaneous fall in one and rise in the other?

It is likely that the fundamentals will continue to strengthen in the coming months while the market will continue to
fluctuate around its current pivot price of 115 USC.

International tensions will also influence the Euro/Dollar exchange rate, but a strong Dollar could penalize international
trade.
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